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B Aprecjacja ztotego oraz lekki spadek rentownosci obligaciji
w wyniku poprawy nastrojéw na rynkach finansowych

B Dzisiaj aktywnos¢é moze by¢ ograniczona ze wzgledu na
dzien wolny w Wielkiej Brytanii. Kluczowe beda dane z
rynku nieruchomosci w USA

B W tym tygodniu w kraju kluczowa bedzie decyzja RPP i dane
o PKB, cho¢ to apetyty na ryzyko na rynkach globalnych
bedzie miat decydujace znaczenie dla polskiego rynku

Piatkowa sesja byla dosyC spokojna. Zioty lekko umocnit sie
zarbwno wobec euro jak i dolara wobec poprawy nastrojow na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Kurs EURPLN i USDPLN
spadaly przez wiekszg czes¢ dnia i na koniec sesji wyniosty
odpowiednio 3,83 oraz 2,812. Do wzrostéw doszio réwniez na
warszawskiej gietdzie, pomimo stabszego poczatku sesiji.

Nastroje poprawity sie m.in. za sprawg lepszych danych ze Stanéw
Zjednoczonych. Zaméwienia na dobra trwate w USA wzrosty w
lipcu o 5,9% wobec oczekiwanego wzrostu o 1,0% i 1,3% w
poprzednim miesigcu. W pierwszej czesci dnia obligacje
amerykanskie zyskiwaty w oczekiwaniu na publikacje danych.
Jednak po ich ogtoszeniu doszto do lekkiego wzrostu rentownosci,
ktory byt kontynuowany réwniez po danych z rynku nieruchomosci
w USA. Ostatnie zamieszanie oraz wzrost niepewnosci na
miedzynarodowych rynkach finansowych zwigzany byt =z
negatywnymi informacjami ptynacymi z tego rynku i problemami
instytucji inwestujagcych na amerykanskim rynku kredytow
hipotecznych. Tym razem dane okazaty sie lepsze od oczekiwan.
Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym wzrosta do 0,87 min
jednostek o wobec 0,846 min miesigc wczesniej. Na koniec sesji
rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
wyniosta 4,64% wobec 4,62% rano. Z kolei rentowo$¢ 10-letnich
Bundéw znalazta sie na poziomie 4,27%. Wobec lepszych danych
w USA oraz poprawy nastrojow na rynkach miedzynarodowych
wzrostu apetytu na ryzyko, do lekkiego umocnienia doszto tez na
krajowym rynku obligacji. Euro zyskiwato do dolara w pierwszej
czesci dnia. Potem kurs EURUSD nieco spadt w reakcji na
nieoficjalne informacje z EBC, ktére sugerowaty, ze bank moze
wstrzymac sie z podwyzka stéop na wrzesniowym posiedzeniu.
Jednak w dalszej czesci dnia doszto do dalszego umocnienia euro
sporo powyzej poziomu 1,36 wobec dolara.

W pigtek przed potudniem GUS opublikowat dane o sprzedazy
detalicznej oraz bezrobociu. Sprzedaz wzrosta w lipcu o0 17,1% r/r,
ti. nieco stabiej od rynkowego konsensusu. Poza tym w lipcu
odnotowano zgodny z prognozami spadek stopy bezrobocia
rejestrowanego do 12,2% z 12,4%. Jeszcze bardziej optymistyczne
byly opublikowane réwnoczesnie wyniki badania BAEL, wg ktorych
stopa bezrobocia w Il kwartale br. spadta do 9,6%. Oszacowany
przez nas na ich podstawie wzrost jednostkowych kosztéw pracy
przyspieszyt w |l kwartale do prawie 8% r/r, czyli jeszcze mocniej

niz wynika z szacunkéw na podstawie danych nt. rejestrowanego
zatrudnienia. Utwierdza to nas w przekonaniu, ze RPP dokona
kolejnej podwyzki stop procentowych na posiedzeniu w sierpniu.
Dane nie wptynety zbytnio na rynek. Zachgcamy do zapoznania sie
z publikowanym przez nas Komentarzem na gorgco w celu
zapoznania si¢ z ich szczegétowym opisem.

Dzisiaj aktywno$¢ na rynkach miedzynarodowych moze byé
ograniczona z uwagi na dzien wolny w Wielkiej Brytanii. Po
potudniu o godz. 16:00 poznamy kolejne dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci. Dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym
za lipiec powinny pokaza¢ kontynuacje spadku do 5,7 min wobec
5,75 min w czerwcu. Na rynku krajowym nie zaplanowano dzisiaj
zadnych publikacji. Po optymistycznym przebiegu piatkowej sesji na
rynku finansowym w USA i dzisiejszej w Azji, mozna sig
spodziewa¢ do$¢ spokojnego poczatku tygodnia. Dzisiaj rano ztoty
otworzyt sie na poziomach zblizonych do pigtkowego zamkniecia,
ok. 3,83 do euro i 2,80 wobec dolara, przy EURUSD 1,3677.

Rynek bedzie oczekiwat na posiedzenie RPP, kitdre rozpocznie sie
jak zwykle we wtorek oraz $rodowa decyzje w sprawie stép
procentowych. W czwartek poznamy dane o PKB za Il kwartat.
Naszym zdaniem nawet bez znajomosci oficjalnych danych o PKB,
ktére podane zostang dopiero po posiedzeniu Rady, bankierzy
centralni majg juz wystarczajacy zasob informacji, aby w tym
tygodniu dokona¢ kolejnej podwyzki stéop o 25pb. Podobnie sadzi
wigkszos$¢ uczestnikow rynku. Dane o PKB za Il kwartat powinny
pokaza¢ spowolnienie wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z
poczatkiem roku. Prognozowany przez nas wzrost na poziomie 6%
bytby jednak na tyle wysoki, ze stanowitby argument za podwyzka
stép przez RPP.

Za granicg nastapi publikacja wielu danych z USA i strefy euro. We
wtorek rano opublikowany bedzie indeks Ifo oraz statystyki
pieniezne, a po potudniu poznamy wskaznik zaufania konsumentéw
oraz protokét z ostatniego posiedzenia Fed. W czwartek zostana
opublikowane skorygowane dane o PKB w USA. Konsensus
rynkowy wskazuje na rewizje wzrostu gospodarczego za Il kw. w
gore. Na piagtek zaplanowano publikacje wskaznikéw nastrojow
gospodarczych dla strefy euro oraz przedwstepnych danych HICP.
Rynek skupi uwage na kluczowym dla Fed indeksie cen PCE za
lipiec. Poznamy tez indeks Chicago PMI za sierpien bedacy
zapowiedzig indeksu ISM w USA. Nastroje konsumentéow w USA
wskaze finalny indeks Michigan.

W tym tygodniu spodziewamy si¢ utrzymania kursu EURPLN w
przedziale 3,77-3,87, a USDPLN 2,78-2,88, a o notowaniach przesadza
gtéwnie informacje z USA. Oprécz decyzji RPP, notowania na
krajowym rynku dilugu bedg =zaleze¢ od zachowania rynkéw
bazowych, na ktérych nastapi duzo istotnych wydarzen.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs zlotego (fixing)
EURUSD 13674  CADPLN 2,6700 r3.89
USDPLN 2,8006 DKKPLN 0,5146 L 387
EURPLN 3,8295 NOKPLN 0,4821
CHFPLN 2,3315 SEKPLN 0,4095 3,85
JPYPLN* 2,4101 CZKPLN 0,1381
GBPPLN 56518  HUFPLN 1,4908 38

F 3,81
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Gloéwne notowania walutowe L 377
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenc;ji
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakgcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej
publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki
Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeZzone jest prawo autorskie oraz

obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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